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ABSTRACT

Purpose: This paper aims to present and describe the main available meta-regression
models.

Methodology: We reviewed the literature which, starting from the description of the
above-mentioned models, went through the presentation of their specificities in the
context of empirical research in economics, management and finance, and culminated in
the discussion of their main limitations.

Results: We demonstrated that meta-regression analysis is a methodological framework
that allows modeling and correcting problems of publication bias while explaining the
great variability of results usually found in the economic literature.

Originality/Value: In a succinct but rigorous way, we give precise indications for the
practical implementation of this analytical expedient in the context of economics,
management and finance.

Keywords: Meta-regression; Meta-analysis; Methodology; Economics; Management;
Finance.

RESUMO

Proposta: Este trabalho tem como objetivo apresentar e descrever os principais modelos
de meta-regressao disponiveis.

Metodologia: Efetudmos uma revisdo da literatura que, partindo da descricdo dos
modelos supramencionados, passou pela apresentacdo das respetivas especificidades no
contexto da investigacdo empirica em economia, gestdo e finangas, e culminou na
discusséo das suas principais limitagdes.
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Originalidade/Valor: De uma forma sucinta mas rigorosa, damos indicacdes precisas
para a implementacéo pratica deste expediente analitico no contexto da economia, gestéo
e financas.

Palavras-chave: Meta-regressdo; Meta-anélise; Metodologia; Economia; Gestdo;
Finangas

1. Introducéo

Neste trabalho debrugamo-nos sobre as metodologias de analise de meta-regressao
disponiveis para efeitos de revisdo sistematica da literatura, com uma énfase especial
sobre a sua aplicacdo no contexto da investigacdo empirica em economia, gestdo e
financas. A andlise de meta-regressdo constitui uma forma especifica de meta-analise,
sendo esta ultima uma familia de poderosas ferramentas de sintese e de integracédo
estatistica dos resultados de uma linha de investigagao.

A utilizacdo de procedimentos estatisticos para efeitos de integracéo da literatura remonta
aos trabalhos de ilustres pioneiros da estatistica classica, nomeadamente Karl Pearson
(1904) e o seu rival intelectual, mais jovem, Ronald Fisher (1925). No entanto, s6 na
década de 1970 é que Gene Glass (1976) propde o conceito de “meta-analise”, definindo-
a como «(...) the statistical analysis of a large colection of analysis results from individual
studies for purposes of integrating the findings». Schmidt e Hunter (1977) e Rosenthal e
Rubin (1978), sob um aparente véu de ignorancia relativamente ao trabalho de Glass
(1976), aplicam, independentemente, o conceito desenvolvido por este Ultimo. A década
seguinte é prddiga em livros de texto subordinados a utilizacdo e aplicagdo de
metodologias de meta-analise (Glass, McGaw e Smith, 1981; Hedges e Olkin, 1985;
Hunter, Schmidt e Jackson, 1982; Rosenthal, 1984; Wolf, 1986, etc.). Dentro dos
contributos mais recentes destacam-se os trabalhos de Petticrew e Roberts (2006),
Borenstein et al. (2009), Card (2012), entre outros. No ambito das ciéncias econémicas
séo de destacar os contributos de Stanley e Jarrell (1989), Stanley (2001) e Stanley et al.
(2013).

Qual é, entdo, o grande interesse da meta-analise? Mesmo quando sdo aplicadas as
melhores préaticas e metodologias disponiveis, os resultados obtidos, para quaisquer ques-
tdes especificas de investigacdo, em quaisquer areas cientificas, tendem a ser tremenda-
mente dispares (Stanley e Doucouliagos, 2012). E nesse sentido que a meta-analise
constitui uma metodologia objetiva e critica que permite integrar resultados de
investigacdo contraditorios e, no caso particular da analise de meta-regressdo, permite,
inclusivamente, explicar e identificar as fontes de variabilidade desses resultados. Assim,
Stanley e Doucouliagos (2012), tal como, explicitamente, Hunt (1997) antes deles,
sugerem que a meta-analise pode ser vista como a melhor forma de a ciéncia, de um modo
geral, fazer um balanco do conhecimento disponivel num determinado momento. Esse
balango, feito dessa forma, permite fundamentar melhor quer as praticas profissionais
presentes, quer as linhas de investigacdo futuras. Stanley (2001) apresenta varios
exemplos de questbes controversas, relacionadas com a profisséo medica ou com as
politicas sociais, onde a aplicacdo de praticas de meta-analise ajudou a clarificar essas
questdes.

Este trabalho complementa os de Nelson e Kennedy (2009) e Stanley et al. (2013). Se o
primeiro aborda questdes metodologicas demasiado especificas no &mbito da analise de
meta-regresséo, o segundo dedica-se a apresentar recomendacOes bastante mais gerais.
Contudo, nenhum dos dois consegue encontrar aquele delicado equilibrio entre
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abrangéncia e detalhe na medida do suficiente para motivar e orientar o investigador
interessado em passar rapidamente a aplicagdo pratica dos conceitos e das ferramentas
disponiveis. Neste artigo procuramos dar um contributo nesse sentido. Pretendemos que
0 nosso trabalho, sem obviamente substituir os contributos enunciados e menos ainda 0s
livros de texto disponiveis, permita aos investigadores das mais variadas areas da
economia, da gestdo e das financas encontrar um guia pratico de aplicagdo dos métodos
mais avancados de analise de meta-regressao.

Tendo em vista concretizar 0s n0ssos propositos, este artigo € composto por mais cinco
seccOes, para além desta introducdo. Na sec¢do seguinte apresentamos as carateristicas
essenciais da meta-analise, tendo em vista enquadrar a restante discussdo. Na terceira
seccao descrevemos os varios modelos de analise meta-regressao disponiveis, com uma
énfase especial nas suas preocupacdes fundamentais, nomeadamente a avaliacdo da
presenca ou auséncia de viés de publicacdo e da existéncia ou ndo de efeitos empiricos
genuinos. A quarta seccdo trata das questbes de implementacdo pratica da analise de
meta-regressdo. Na quinta seccdo fazemos uma analise critica deste expediente analitico,
com destaque para a avaliacao do respetivo alcance e limitagfes. A sexta e Ultima seccao
apresenta as nossas consideracoes finais.

2. Resenha historica e notas gerais sobre a meta-analise

2.1. Abordagens alternativas a meta-analise

Existem pelo menos quatro abordagens distintas a integracdo estatistica de resultados
empiricos: a contagem de votos, a combinacdo de valores-p (do inglés p-values), a
determinacdo do tamanho do efeito e as analises de meta-regressao. No contexto de um
problema empirico destinado a determinar o efeito de uma variavel independente X, numa
outra, dependente, designada por Y, a aplicacdo da contagem de votos consiste em
contabilizar o numero de estudos que registam efeitos positivos, nulos ou negativos.
Hedges e Olkin (1980) demonstram que este método € pouco potente e que,
surpreendentemente, essa poténcia diminui a medida que o numero de estudos revistos
aumenta. Sugerem algumas modificacdes que, ndo obstante, ndo sdo suficientes para
validar esta abordagem enquanto ferramenta de sintese estatistica inferencial (Borenstein
et al. 2009). No entanto, € aceitavel como ferramenta descritiva (Rodgers et al. 2009).

As combinacdes de valores-p consistem em combinar os niveis de significancia dos testes
estatisticos de estudos individuais que testam a mesma hipdtese nula (Koricheva e Gure-
vitch, 2013). E uma tradicdo que remonta a Fisher (1925) e que tem, na atualidade, um
namero crescente de variantes, incluindo algumas que utilizam estatisticas t ao invés de
valores-p. Esta abordagem corrige algumas das limitacdes da contagem de votos, ndo
deixando, contudo, de ter as suas proprias limitacGes, quer praticas quer estatisticas.

As duas abordagens anteriores avaliam a presenca ou auséncia de um efeito estatisti-
camente significativo entre X e Y. A determinac¢do do tamanho do efeito, como o proprio
nome diz, avalia a dimensdo desse efeito (Cooper, Patall e Lindsay, 2009). Das varias
estratégias de estimacao do tamanho do efeito, ha trés que sdo dominantes: o d de Cohen,
que consiste em comparar a diferenca entre duas médias relativamente a uma medida
representativa do desvio-padrdo dos dados (Hedges e Olkin, 1985, propdem variantes
bastante populares na literatura e Glass, 1976, 1977, €, provavelmente, quem primeiro
define o tamanho do efeito desta forma); o coeficiente de correlagdo momento-produto
de Pearson, adequado a situacGes em que as variaveis em estudo séo continuas; a razéo
de probabilidades (do inglés odds-ratio), aplicavel a estudos em que as variaveis
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analisadas sdo dicotdmicas ou os resultados séo apresentados sob a forma de frequéncias
ou proporgoes.

As analises de meta-regressdo procuram avaliar o efeito de fatores especificos na ex-
plicagdo das diferengas entre os resultados dos estudos revistos. Em linhas muito gerais,
trata-se de analises de regressdo nas quais a variavel dependente € um indicador do resulta
do obtido pelo i-ésimo estudo e as varidveis independentes medem carateristicas
suscetiveis de ajudar a explicar a variacao sistematica entre os resultados dos n estudos
revistos (Stanley e Jarrell, 1989). A variavel dependente em questdo pode ser continua
(e.g. o valor do coeficiente da variavel X na regressao entre X e Y) ou discreta (e.g. uma
dummy representativa da presenca ou auséncia de uma relagdo estatisticamente
significativa entre X e Y). As variaveis independentes podem dizer respeito as fontes dos
dados, as dimensfes das amostras, & omissdo de variaveis potencialmente relevantes, etc.

2.2. Tamanho do efeito: o objeto fulcral das abordagens modernas

Em qualquer meta-analise moderna, o objeto de estudo, implicito ou explicito, é o
tamanho do efeito empirico. Tomando como ponto de partida a abordagem de Glass
(1976, 1977) e Glass, McGaw e Smith (1981), o tamanho do efeito, g, é dado por:

.“e LLC
= —_— 1

sendo u, a média do grupo experimental (i.e. o grupo ao qual foi aplicado o tratamento),
u. a média do grupo de controlo (i.e. o grupo ao qual foi aplicado o placebo) e o o desvio-
padrdo do grupo de controlo. A meta-andlise assenta na ideia de que o tamanho do efeito
¢ constante, depois de controlados os fatores explicativos relevantes. Assim, o objetivo
da meta-analise é, por um lado, determinar o tamanho do efeito empirico (médio) e, por
outro lado, explicar a sua variabilidade entre estudos.

Em ciéncias econdmicas e empresariais, é habitual o efeito empirico em questdo estar
relacionado com o coeficiente estimado de uma determinada variavel explicativa e com
os respetivos valores do desvio-padrio e da estatistica t de Student. E o que acontece, por
exemplo, com Castro-Nufio, Molina-Toucedo e Pablo-Romero (2013). Nesse trabalho, o
efeito empirico analisado diz respeito ao valor da elasticidade do produto em relacdo ao
turismo, em modelos estaticos e dindmicos para dados em painel, nos quais a variavel
dependente é o logaritmo do PIB real per capita e a varidvel independente relevante é um
indicador do desenvolvimento turistico expresso em termos logaritmicos. Se procurarmos
estabelecer uma analogia com a expressdo (1), o tamanho de efeito empirico
correspondera a estatistica t associada a elasticidade em questdo, ou seja,

B
t—g (2)

sendo g a dita elasticidade e sz 0 respetivo desvio-padrdo. A preocupagdo de Castro-
Nufio, Molina-Toucedo e Pablo-Romero (2013) recai, primordialmente, sobre a
determinacdo do efeito empirico médio, ou seja, do valo médio de 3.

Outras vezes, o tamanho do efeito esta associado aos resultados de algum teste tipo de
teste estatistico, nomeadamente testes de causalidade a Granger. Bruns, Gross e Stern
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(2014), por exemplo, fazem uma meta-analise da literatura subordinada ao estudo das
relacbes de causalidade a Granger entre 0 consumo de energia e o produto. Nesse
trabalho, o tamanho do efeito esta associado aos valores-p das estatisticas F dos testes de
causalidade a Granger. Sebri (2015) faz uma anélise idéntica, mas restringe o0 ambito dos
estudos revistos, confinando-se as relacdes de causalidade a Granger entre o consumo de
energias renovaveis e o produto. Neste caso, o efeito empirico analisado consiste numa
variavel discreta correspondente aos quatro resultados possiveis de um teste de
causalidade a Granger: causalidade num sentido, causalidade no sentido oposto,
causalidade bidirecional ou auséncia de causalidade.

Outras vezes ainda, o tamanho do efeito consiste numa correlagdo parcial calculada a
partir das estimativas dos coeficientes de regressdo (Stanley e Doucouliagos, 2012).
lamsiraroj e Doucouliagos (2015), por exemplo, fazem uma analise de meta-regressao
das determinantes do investimento direto estrangeiro, com destaque para o efeito do
crescimento econdmico. Nesse trabalho, designado por B o coeficiente da variavel
independente representativa do crescimento econdmico, t a respetiva estatistica t e g.l. os
graus de liberdade da regressdo meta-analisada, os autores calculam o coeficiente de
correlagéo parcial r e o respetivo desvio-padréo, s, da seguinte forma:

t

"o Jt2+g.L ®)
(4)

com t = f/sg. Stanley e Doucouliagos (2012) fazem uma exposicdo de varias

alternativas para o tamanho do efeito e respetivos desvios-padrdo aplicaveis em economia
e gestdo. O ponto de partida de qualquer meta-analise moderna passa, por isso, e por esta
ordem, pela escolha, célculo e avaliacdo da heterogeneidade do tamanho do efeito
presumivelmente mais adequado. Muitas meta-analises ficam por aqui. A analise de
meta-regressdo tem a vantagem de dar um passo em frente e procurar explicar a
heterogeneidade existente entre os tamanhos dos efeitos empiricos (ou, muito
simplesmente, entre os efeitos empiricos) dos estudos revistos.

3. Especificidades da analise de meta-regressdo em Economia e Gestao
3.1. Introducéo as meta-analises e meta-regressdes em Economia e Gestdo

Em economia e em gestdo, tal como em qualquer outra disciplina, a meta-analise oferece
o0 potencial de permitir realizar um balanco do conhecimento acumulado, na medida em
que torna possivel fazer sentido da heterogeneidade dos resultados de investigacdo
(Stanley e Doucouliagos, 2012). Concomitantemente, pode gerar novas perspetivas sobre
os temas em estudo e, inclusivamente, novos factos estilizados para investigacao futura
(Florax e de Groot, 2009).

De acordo com o entendimento que se fizer do conceito, uma meta-analise pode ser parte
integrante de uma revisao sistematica da literatura, tal como sugerido por Cooper (1982,
2010), ou pode ser um complemento de uma revisdo narrativa tradicional, como o
sugerem Florax e de Groot (2009). Em qualquer uma das aceg¢des, 0 uso da meta-anélise
em economia e em gestdo permite aumentar a precisdo dos resultados (por exemplo,
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conhecer com mais exatiddo qual é o valor de uma determinada elasticidade relevante,
em estudo), testar hipoteses que, de outra forma, ndo seriam testaveis (e.g. avaliar em que
medida é que a heterogeneidade dos resultados se deve as diferentes metodologias
aplicadas) e contribuir para o aprimoramento das préprias teorias (Florax e de Groot,
2009).

Sobretudo no @mbito da economia, a andlise de meta-regressdo é, provavelmente, o
método de meta-analise que maior expressao e representatividade tem vindo a ganhar ao
longo do tempo, em particular desde a década de 1980 (Florax e de Groot, 2009; Stanley
e Doucouliagos, 2012). A analise de meta-regressdo € uma técnica de investigacédo
empirica baseada na utilizagdo de métodos de regressdo linear multipla, destinada a
explicar a grande variabilidade normalmente presente entre as estimativas dos modelos
de regressdo originais, ou entre transformacGes dessas estimativas (por exemplo
elasticidades, correlacOes, efeitos marginais, etc.) (Stanley e Doucouliagos, 2012). Na
medida em que muita da investigacdo existente numa determinada &rea pode padecer de
problemas de viés de publicacdo (que discutiremos abaixo), a analise de meta-regressao
permite também acomodar e filtrar esses problemas tendo em vista apurar se o efeito
remanescente é efetivamente genuino (Stanley e Jarrell, 1989). Dito de outra forma, a
analise de meta-regressao tem trés objetivos que sdo os seguintes: acomodar e filtrar os
problemas de viés de publicacdo; detetar a presenca de efeitos genuinos corrigidos da
eventual presenga de problemas de viés de publicacéo; e explicar a variabilidade existente
entre os efeitos empiricos apresentados pelos varios estudos revistos.

Stanley e Doucouliagos (2012) indicam e descrevem varios exemplos paradigmaticos de
aplicacdo da analise de meta-regressdo em economia e gestdo, nomeadamente
Doucouliagos e Laroche (2003a, b, Dalhuisen et al. (2003), Bellavance, Dionne e Lebeau,
(2009) e Doucouliagos e Stanley (2009). Também merece destaque, aqui, a edi¢do de
2005, Volume 19, n.° 13 do Journal of Economic Surveys, inteiramente dedicada a
aplicacdo de métodos de andlise de meta-regressao.

Para ilustrar o potencial e o alcance da analise de meta-regressao, tomemos como
referéncia duas areas com as quais os autores deste estudo estdo razoavelmente bem
familiarizados: o estudo empirico das determinantes do crescimento econdémico e 0
estudo do turismo enquanto atividade econémica.

No ambito restrito do estudo empirico do crescimento econdémico, a aplicagdo de analises
de meta-regressdo € muito recente, sendo que os trabalhos mais antigos datam de ha
apenas uma década. Quase todos os estudos disponiveis analisam relac6es de causalidade
ou de mera associacdo estatistica (porque, consideram alguns deles, a endogeneidade difi-
culta a interpretacéo das relacdes estudadas em termos causais) entre o crescimento eco-
nomico e algumas das suas determinantes. As relagcdes entre o crescimento econémico e
varias dimensdes da qualidade das instituicdes sdo meta-analisadas nos trabalhos de Dou-
couliagos e Ulubasoglu (2006, 2008), Efendic, Pugh e Adnett (2011) e Ugur (2014).
Efendic, Pugh e Adnett (2011), por exemplo, concluem que o efeito empirico médio das
instituicBes difere consoante a variavel dependente dos estudos originais seja um nivel ou
uma taxa de crescimento econdmico, sendo robusto, positivo e elevado apenas no
primeiro caso.

Outras determinantes do crescimento economico analisadas através de meta-regressoes
séo o crescimento populacional (Headey e Hodge, 2009), as desigualdades salariais entre
géneros (Schober e Winter-Ebmer, 2011; Seguino, 2011a, b), o investimento direto
estrangeiro (lwasaki e Tokunaga, 2014; lamsiraroj e Doucouliagos, 2015), os desastres
naturais (Klomp e Valckx, 2014) e a educacdo (Benos e Zotou, 2014). A evidéncia
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empirica relativa a convergéncia condicional também ja foi alvo de anélises de meta-
regressdo por parte de Abreu, de Groot e Florax (2005) e de Dobson, Ramlogan e Strobl
(2006).

Do ponto de vista metodoldgico, a maioria desses trabalhos recorre & abordagem descrita
neste trabalho, sintetizada recentemente por Stanley e Doucouliagos (2012). Os restantes
usam abordagens mais tradicionais, usuais em analises de meta-regressdo relativas a
questdes relacionadas com as ciéncias médicas. Essas diferencas ndo sdo, contudo,
despiciendas, como o comprova, por exemplo, a discusséo entre Doucouliagos e Paldam
(2008, 2011, 2013) e Mekasha e Tarp (2013) a respeito do papel da ajuda externa no
crescimento econémico.

Em estudos do turismo o recurso a meta-analise ja teve inicio ha quase trés décadas, com
um trabalho relativo a precisdo dos métodos de previsdo da procura turistica (Calantone,
di Benedetto e Bojanic, 1987). Alias, as meta-analises da procura turistica constituem,
deste entdo, um tema de estudo recorrente, quer na vertente da respetiva previsdo (Kim e
Schwartz, 2013; Peng, Song e Crouch, 2014), quer na vertente das respetivas
determinantes (Becken, 2011; Crouch, 1992, 19944, 1994b 1995, 1996; Marcussen, 2011;
Peng et al. 2015). Gretzel e Kennedy-Eden (2012) constituem um bom ponto de partida
para a compreensdo do estado das artes na aplicacdo de meta-analises nos estudos do
turismo.

No entanto, que seja do nosso conhecimento, a aplicagdo de analises de meta-regressao
nos estudos do turismo é muito recente. Os dois Unicos estudos disponiveis, ja citados,
dizem respeito a uma analise de meta-regressdo destinada a avaliar os fatores que
influenciam a precisdo dos diferentes modelos de previsdo da procura turistica (Peng,
Song e Crouch, 2014), e a outra que avalia as determinantes da procura turistica (Peng et
al. 2015). Em ambos os casos, 0s autores recorrem a abordagens simples, que néo
constituem o estado das artes na aplicacdo de analises de meta-regressao (o que os autores
reconhecem, de facto) mas que sdo Uteis quer do ponto de vista descritivo, quer como
ponto de partida para analises mais elaboradas. E essa abordagem, simplista e intuitiva,
gue abordamos ja a sequir.

3.2. Formulacgdo de uma analise basica de meta-regressao

Que seja do nosso conhecimento, Stanley e Jarrell (1989) foram os primeiros a propor um
enguadramento especifico para a aplicacdo de analises de meta-regressdo em ciéncias
econdmicas e empresariais. A exposi¢do abaixo apresentada segue de perto a sugerida
por estes autores, com as devidas adaptacfes onde nos pareceu mais conveniente. Assim,
tomemos como ponto de partida o modelo “original” tipico da econometria, dado por:

Y=XB+E (5)

onde Y é o vetor de dimensdo (n x 1) dos valores da variavel dependente que mede o
fenomeno de interesse (e.g. o nivel de rendimento real per capita), X é a matriz de
dimensdo (n x m) de variaveis explicativas (e.g. o stock de capital fisico per capita, 0
stock de capital humano per capita, um indicador do nivel de desenvolvimento da
atividade turistica, etc.), B corresponde ao vetor de dimensdo (m x 1) de coeficientes
(fixos) das variaveis explicativas, E é o vetor de termos de perturbagdo aleatorios, n
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corresponde ao numero de observacbes e m ao numero de variaveis explicativas,
incluindo o termo independente.

O modelo (5), tal como apresentado, é suficientemente geral para acomodar estruturas de
dados de corte transversal, em série temporal ou em painel. Assim, habitualmente, o ponto
de partida consiste nos estudos empiricos que se socorrem do modelo “original” para
estimar um determinado coeficiente relevante, ;, com base numa determinada estrutura
de dados e com i = 1,2, ..., L. Os L coeficientes estimados, um por cada estudo ou re-
gressdo, constituem os efeitos empiricos a integrar e explicar através da analise de meta-
regressdo. Contudo, como vimos acima, isso ndo obsta a que, por vezes, o efeito empirico
a explicar diga respeito a uma estatistica de teste ou a um outro tipo de resultado ou trans-
formagcéo.

Por conseguinte, 0 modelo de meta-regressao destinado a integrar e explicar a hetero-
geneidade entre os resultados obtidos é o seguinte:

K
b; = By + Z arZix + & (6)
k=1

comi = 1,2,.., L. Neste modelo, b; é a estimativa de f3;, o coeficiente de interesse (e.g.
a elasticidade produto-turismo) no i-ésimo estudo (ou regressdo) da literatura revista,
composta por L estudos ou regressdes (na medida em que alguns estudos podem estimar
varias regressdes e, por isso, podem apresentar varias estimativas do coeficiente de
interesse); B, ¢ o “verdadeiro” valor do parametro de interesse; Z;, corresponde a
varidvel meta-independente que mede as carateristicas relevantes do estudo empirico e
explica a variacdo sistematica entre os resultados obtidos pelos varios estudos empiricos,
sendo que existem K variaveis meta-independentes; a; é o coeficiente de meta-regressao
que mede o efeito marginal da k-ésima variavel meta-independente; &; € o termo de
perturbacao aleat6rio do modelo.

No entanto, o mais natural € o modelo de meta-regressao (6) acusar os problemas
economeétricos habituais, nomeadamente heteroscedasticidade e autocorrelacdo, esta
ultima sob a forma de dependéncia seccional. No que diz respeito a heteroscedasticidade,
uma vez que os modelos “originais” usam bases de dados, tamanhos amostrais e varidveis
diferentes, é altamente provavel que as variancias das estimativas dos coeficientes de
interesse, isto &, as variancias dos b;’s, sejam diferentes.

Para corrigir o problema da heteroscedasticidade, a solu¢cdo mais simples, sugerida por

qualquer manual de econometria (e.g. Greene, 2012) consiste em dividir a meta-regressdo

em questdo pelo desvio-padrdo estimado de b;, ou seja, por Sy, dai resultando:
K

b _ Bo Olik | &

=—+
Sw Soi &t Sp, Sy,

(7)

onde a variavel dependente passa a ser, na verdade, a estatistica t do coeficiente de interes-
se, t;, em cada um dos estudos revistos. Esta mudanca de enfoque tem duas grandes vanta-
gens. Por um lado, constitui uma analogia evidente do conceito de tamanho do efeito, tal
como o apresentdmos acima, atraves das equacgdes (1) e (2). Por outro lado, uma vez que
as estatisticas t constituem medidas estandardizadas dos parametros de interesse, elas néo
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padecem de problemas de dimensionalidade (Bruns, Gross e Stern, 2014), ao contrario
do que acontece quando se consideram apenas os coeficientes de regressao. N&o obstante,
os estimadores desses coeficientes, quer na meta-regressdo (6), quer na meta-regressao
(7), séo sempre ndo enviesados e consistentes.

A exposicao feita até aqui descreve o enquadramento basico que serve de ponto de partida
para as melhores praticas de analise de meta-regressdo em economia e gestdo. Na verdade,
a natureza dos dados analisados neste contexto levanta problemas especificos que
carecem de formas, especificas também, de tratamento. Referimo-nos aos problemas do
viés de publicacdo e da detecdo de efeitos empiricos genuinos expurgados do viés de
publicacdo, que serdo abordados nas duas sec¢des seguintes.

3.3. Testes para o viés de publicacao

O viés de publicacdo € a tendéncia para os editores das revistas cientificas apenas acei-
tarem publicar artigos cujos resultados estejam de acordo com algum conjunto
predeterminado de expetativas, em particular as duas seguintes: resultados
estatisticamente significativos (Card e Krueger, 1995; Stanley e Doucouliagos, 2010);
resultados consistentes com o conhecimento convencional e, por isso, baseados em maior
ou menor grau, em estudos empiricos influentes anteriores, em teorias com aceitacdo
generalizada ou, até mesmo, no “senso comum’.

Que seja do nosso conhecimento, Humphreys, Reigel e Epstein (1955) foram os primeiros
a referir-se a este problema, ao questionarem as praticas e politicas de selecéo de artigos
por parte do conselho editorial de uma importante revista das ciéncias médicas, a Pediatric
Neurosurgery. Pouco mais tarde, Sterling (1959), ja consciente da especial incidéncia
deste problema nas areas onde os resultados de investigacdo dependem da aplicacdo de
testes de significancia estatistica, alerta para a forte possibilidade de predominéancia de
erros de tipo I (“falsos positivos”, ou seja, rejeicdes incorretas da hipdtese nula) em
virtude, precisamente, do viés de publicacéo.

Um exemplo hipotético em ciéncias econémicas poderia ser o relativo ao estudo empirico
do papel do capital humano no crescimento econdmico. Verificar-se-a um viés de
publicacdo nesta area de investigacdo se muitos editores ndo estiverem dispostos a
publicar trabalhos onde a relacdo entre estas duas varidveis seja estatisticamente nao
significativa ou onde dita relagéo seja estatisticamente significativa, mas negativa. Tendo
panoramas deste tipo em mente, Doucouliagos, Laroche e Stanley (2005) avancam com
uma hipdtese: nas areas onde a teoria econémica é consensual (e.g. elasticidade prego
negativa, retornos positivos da educacdo, etc.), € mais provavel encontrar problemas de
viés de publicacdo; mas onde existe suporte tedrico quer para os efeitos positivos, quer
para 0s negativos, € menos provavel gue se encontrem problemas de viés de publicacéo,
porque quaisquer resultados empiricos sdo sempre possiveis de interpretacdo tedrica (e.g.
0 papel da democracia no crescimento econoémico).

O viés de publicagdo ndo significa, por isso, que a literatura disponivel ndo apresente
quaisquer trabalhos com resultados empiricos contrarios ao expectavel. Significa sim que
a literatura empirica disponivel € caraterizada por uma notoria predominancia de
trabalhos cujos resultados estdo em conformidade com o “expectavel” ou com o
conhecimento “convencional”. Como tal, trata-se de uma consequéncia do facto de,
habitualmente, investigadores, revisores e, principalmente, editores, darem um
tratamento mais favoravel a resultados estatisticamente significativos, levando a que 0s
trabalhos com efeitos maiores e estatisticamente mais significativos aparecam sobre-
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representados na literatura (Stanley, 2008). Os estudos com efeitos pequenos e
estatisticamente ndo significativos tendem a ficar no “arquivo” (do inglés file drawer)
(Rosenthal, 1979).

O método mais simples e habitual de detecdo da presenca de viés de publicagdo € através
da construcdo de um grafico em funil. Light e Pillemer (1984) foram os primeiros a
sugerir a utilizacdo deste expediente analitico. Um gréfico em funil (Figura 1) representa
um indicador do efeito empirico em estudo no eixo horizontal e um indicador da precisao
desse efeito, normalmente o inverso do respetivo desvio-padrdo estimado (porque a
estimativa de um parametro € tanto mais precisa quanto menor for o respetivo desvio-
padrdo e, por isso, quanto maior for o inverso do respetivo desvio-padréo estimado) no
eixo vertical. No eixo horizontal temos o Efeito;, que representa o efeito empirico em
analise (o qual pode ser um coeficiente de regressao, um coeficiente de correlacao parcial,
etc.) oriundo do estudo ou regressao i, 8 representa a respetiva media (ou valor esperado)
e SE; corresponde ao desvio-padrdo (do inglés standard error) estimado de cada efeito
empirico.

Quando ndo existe viés de publicacdo, a relagcdo entre o tamanho do efeito empirico e o
respetivo desvio-padrao é nula, ou seja, o gréafico apresentado tende a ser simétrico e a ter
a forma aproximada de um funil invertido (porque, a partida, quanto menor a precisao,
maior a amplitude de variacdo dos efeitos empiricos. Stanley e Doucouliagos, 2010, pp.
181-2, fazem uma apresentacdo e uma discussdo intuitiva do grafico em funil). Pelo
contrério, quando dito viés esta presente, a relacdo entre o efeito empirico e o respetivo
desvio-padrédo tende a ser assimétrica (Begg e Berlin, 1988), em particular negativa: o0s
trabalhos menos precisos (e, por isso, com desvios-padrao superiores) estardo associados
a efeitos maiores, precisamente para compensar aquela falta de precisdo e garantir a
apresentacdo de resultados estatisticamente significativos que sejam, por iSso mesmo,
mais suscetiveis de aceitacdo para publicacao.

Figura 1 — Grafico em funil

Yer, 4

[

B Efeito;

Fonte: adaptado de Stanley (2008).

Sendo o gréfico em funil um instrumento Gtil (embora ndo definitivo) de detecdo da
presenca de viés de publicacdo, a sua mera inspec¢do visual é inerentemente subjetiva e
ambigua. Felizmente, a assimetria dos graficos em funil pode ser testada formalmente,
através da seguinte equacdo de meta-regressao (Egger et al. 1997; Sutton et al. 2000):

39



European Journal of Applied Business Management, 5(4), 2019, pp. 30-59. E'JABM g

ISSN 2183-5594

Efeito; = By + aySE; + ¢; (8)

onde as varidveis Efeito; e SE; tém os significados ja apresentados e ¢; representa o
termo de perturbacdo aleatdrio. Neste contexto, testar a hipdtese nula HO: «, = 0 através
de um teste t convencional, corresponde a testar a hipotese de simetria do grafico em
funil, ou seja, de auséncia de viés de publicagdo. Assim, a ndo rejeicdo (ou aceitacao)
desta hipotese nula significa que nédo existe relacédo entre o efeito empirico e o respetivo
desvio-padrdo, 0 que, por sua vez, significa que ndo existe viés de publicacdo. Pelo
contrario, a rejeicdo desta hipdtese nula constitui evidéncia a favor da presenca de um
viés de publicacéo, positivo ou negativo, consoante o sinal da estimativa de «,. Stanley
(2005a) chama a este teste, teste de assimetria do grafico em funil, ou FAT (do inglés
funnel asymetry test).

Por seu turno, S, € uma estimativa do efeito empirico genuino, ajustado para o (ou
corrigido do) viés de publicacdo. Nesse sentido, testar a hipétese nula HO: B, = 0
corresponde a testar a presenca de um tal efeito: rejeitar a hipotese nula significa que o
efeito esta presente e é ndo nulo; aceité-la significa que dito efeito esta ausente. A este
teste, Stanley (2008) da a designacéo de teste de precisdo do efeito, ou PET (do inglés
precision effect test). A légica subjacente a este teste é simples: na equagdo (8), a medida
gue o numero de observacdes de cada estudo tende para o infinito, o desvio-padrdo, SE;,
tende para zero, pelo que o efeito empirico tenderd para S,. Se B, for (estatistica e
significativamente) diferente de zero, isso significa que existe um efeito empirico que
pode ou ndo ser genuino (Stanley, 2008).

E usual designar a equacéo (8) por analise de meta-regressdo FAT-PET, ou FAT-PET-
MRA (do inglés meta-regression analysis). Contudo, tal como a equacdo (6) e pelos mes-
mos motivos, também a equacdo (8) é claramente heteroscedéstica, sendo o desvio-
padrdo de cada estudo, SE;, uma medida adequada dessa heteroscedasticidade. Assim,
Stanley (2005a) sugere a divisdo da equacdo (8) por SE;, dai resultando o seguinte
modelo:

t; = ag + Bo(1/SE;) + 9)

onde t; corresponde a estatistica t do efeito empirico analisado (ou seja, t; =
Efeito;/SE;) e u; € 0 novo termo de perturbacdo aleatdrio, correspondente ao quociente
entre o anterior e SE; (ou seja, u; = &;/SE;). No fundo, isto ndo é mais do que aplicar o
método dos minimos quadrados ponderados, tendo em vista obter estimativas eficientes.
A variavel independente passa a ser a precisdo do efeito empirico (1/SE;) e o termo
independente e o declive aparecem invertidos. Contudo, as hipoteses testadas mantém-se.
De acordo com Doucouliagos e Stanley (20084, b, cit in Stanley e Doucouliagos, 2010),
o viés de publicagdo é “substancial” se |@,| > 1 e “severo” se |&y| > 2.

Quando se presume que a assimetria ou simetria do grafico em funil possam ser influ-
enciadas por outros fatores, torna-se necessario incluir outras variaveis moderadoras na
analise (Stanley e Doucouliagos, 2012). Trata-se, nessa altura, de explicar a
heterogeneidade encontrada entre os resultados de investigacao: porque € que os efeitos
empiricos diferem entre estudos, depois de feita a correcéo para o viés de publicacdo? Ou
seja, que fatores justificam essa heterogeneidade? O modelo basico de meta-regressdo
destinado a responder a estas questdes corresponde a uma juncao e adaptacdo dos modelos
dados pelas equacdes (6) e (8), ou seja:
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Efeitoi = :80 + z ]/kai + CZOSEL' + Z )/jSElK]l + & (10)
- =

onde o Efeito; é oriundo (ou seja, retirado ou calculado) a partir do i-ésimo estudo ou
regressao original, B, é o verdadeiro valor do efeito empirico relevante (que pode ou ndo
ser nulo), Z,; sdo variaveis moderadoras que explicam a variabilidade entre os efeitos
empiricos observados, y; sdo os coeficientes que refletem os respetivos efeitos das
variaveis moderadoras, SE; € o desvio-padrdo do Efeito;, Kj sdo variaveis
correlacionadas com o processo de selecdo de publicacGes (ou seja, suscetiveis de afetar
a probabilidade de publicagdo) e y; sdo os respetivos efeitos marginais (Doucouliagos e
Stanley, 2009), e €; é o termo de perturbagdo desta meta-regressao.

Tal como no caso dos modelos de meta-regressao (6) e (8), também é altamente provavel
que os erros do modelo correspondente a meta-regressao (10) sejam heteroscedasticos.
Assim, esta equacédo raramente € alvo de estimacéo direta. Antes, o procedimento habitual
consiste em dividi-la por SE;, dai resultando uma versao que, por via desse procedimento,
pode ser estimada através do método dos minimos quadrados ponderados:

ti= o+ Z P+ aC1/SED + Z Vi Zia/SE: + 1 (1)
k=1 W
Y
Viés de publicacéo Heterogeneidade do efeito

onde t; é a estatistica t correspondente ao E feito; e y; corresponde ao quociente entre &;
e SE;. Esta equacdo permite cumprir varios objetivos em simultaneo, nomeadamente
testar a auséncia de viés de publicacdo (HO: a, = 0) e a importancia relativa dos fatores
responsaveis por esse Vviés (variaveis ndo divididas por SE;); testar a auséncia de um efeito
empirico genuino corrigido do viés de publicacdo (HO: 8, = 0) bem como a importancia
relativa dos fatores responsaveis pela magnitude desse efeito empirico (variaveis
divididas por SE;).

3.4. Testes de meta-significancia

Uma outra abordagem de meta-regressdo destinada a identificar efeitos genuinos para la
do viés de publicacdo tem como ponto de partida a nog¢éo de poder estatistico (Stanley,
2008). O poder estatistico de um qualquer teste de significancia estatistica é definido
como a probabilidade de rejeicdo de uma hipotese nula falsa, ou seja, a probabilidade de
rejeicdo da hip6tese nula quando a hip6tese alternativa €, de facto, verdadeira (Cohen,
1988):

Poder estatistico = Prob (Rejeitar H, | H; € verdadeiro) (12)

O poder estatistico esta inversamente relacionado com a probabilidade de se cometer um
erro de tipo II (designado por “B” na teoria estatistica), ou seja, com a probabilidade de
se aceitar HO quando H1 é que é, de facto, verdadeira (e HO &, por isso, falsa). Assim, de
acordo com esta perspetiva, temos:
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Poder estatistico = 1 — Prob (Aceitar H,, | H; é verdadeiro)=1-f (13)

Em linguagem menos formal, o poder estatistico corresponde a probabilidade de detetar
um efeito empirico genuino quando esse efeito esta, de facto, presente. A teoria estatistica
permite demonstrar a existéncia de uma relagdo positiva entre o tamanho do efeito (ou
seja, o valor absoluto da estatistica t, enquanto medida estandardizada do efeito empirico)
e a raiz quadrada dos graus de liberdade. Formalmente:

t:| = F(DE>®) + (14)

onde ui € um termo de perturbacdo aleatorio que segue uma distribuicdo t de Student com
graus de liberdade dados, precisamente, por DFi. Para efeitos de aplicacdo pratica, Card
e Krueger (1995) e Stanley (2005a) sugerem a estimacdo de uma versao logaritmica da
equacdo (14), tendo em vista realizar aquilo a que designam como teste de meta-
significancia, ou MST (do inglés meta-significance test):

ln|ti| =ay+a In DFL +u; (15)

A ndo rejeicdo da hipotese nula HO: a; = 0,5 constitui evidéncia a favor da presenca de
um efeito empirico genuino, tendo em conta o significado do respetivo parametro na
equacdo (14). No entanto, Stanley (2001) sugere uma grelha de interpretacdo de
resultados mais completa (Quadro 1).

Tabela 1 — Interpretacao dos resultados do teste de meta-significancia

Hipoteses nula e Significado da rejeicdo da hipétese nula

alternativa

Ho:a, =0 Existe um efeito empirico genuino, ou seja, uma associagdo genuina
Hi:a, >0 entre as variaveis analisadas.

Ho:a; =0 A literatura revista evidencia problemas de viés de publicac&o.
Hiiaq < 0

Ho:a; =0,5 Existe um efeito empirico genuino, mas nao se pode excluir a
Hi:a, <0,5 presenca de problemas de viés de publicagdo.

Fonte: Construgdo propria com base em Stanley (2001)

Na analise empirica pratica, € possivel e desejavel aumentar o modelo (15) com variaveis
independentes adicionais suscetiveis de ajudar a explicar a heterogeneidade dos efeitos
empiricos. E o que fazem, por exemplo, Mekasha e Tarp (2013) numa anélise de meta-
regressdo subordinada ao estudo do papel da ajuda externa no crescimento econémico. O
modelo destinado a realizacdo de testes de meta-significancia passa a ser dado por:

K
lnltil = a0+a11nDFi+ZGkai+ui (16)
k=1
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onde X;; sdo variaveis que podem ajudar a explicar a heterogeneidade encontrada entre
os resultados de investigacdo, 6, corresponde ao conjunto dos efeitos marginais dessas
variaveis e ui é o termo de perturbacio aleatério. E perfeitamente possivel fazer uma
particdo da variavel X;; em variaveis associadas a magnitude dos resultados publicados e
variaveis suscetiveis de contribuir para o viés de publicacdo, correspondentes, respetiva-
mente, as variaveis Zy; e Kj; apresentadas no modelo de meta-regressao (11) (embora
sem que as primeiras sejam necessariamente divididas por SE; para corrigir 0os eventuais
problemas de heteroscedasticidade, porque o facto de a varidvel dependente ser um loga-
ritmo comprime a escala e atenua ou corrige a eventual presenca de erros heteroscedasti-
cos). Como tal, as conclusGes obtidas através da estimacdo do modelo (16) podem
contradizer as obtidas atraves da sua versao mais simples, dada pelo modelo (15).

3.5. Comparacdes entre testes e testes adicionais

Os modelos apresentados nas duas sec¢des anteriores constituem a esséncia das analises
modernas de meta-regressao em economia e gestdo. Contudo, ndo estdo isentas de
limitacGes e possuem vantagens e desvantagens relativas, que iremos discutir nesta
seccdo. Mas existem também outras analises de meta-regressao, associadas a outros testes
igualmente pertinentes, que tém vindo a ganhar protagonismo na literatura (e.g. Neves,
Afonso e Silva, 2016). Referimo-nos, concretamente, aos testes destinados a avaliar a
presenca de viés na magnitude dos resultados (Ashenfelter, Harmon e Oosterbeck, 1999,
Gorg e Strobl, 2001, cit in Neves, Afonso e Silva, 2016).

A andlise de meta-regressao FAT-PET baseada nas equacdes (9) e (11) permite detetar a
presenca de problemas de viés de publicacdo. Ndo obstante, 0 FAT tem um baixo poder
estatistico (Egger et al. 1997), ou seja, apresenta uma elevada probabilidade de concluir
pela auséncia de viés de publicacdo quando, de facto, esse viés esté presente (dito de outra
forma ainda, o FAT tem dificuldade em detetar a presenca de viés de publicacdo quando
este efetivamente existe). Stanley (2008) confirma esta conclusdo através de exercicios
de simulacdo e frisa que, na verdade, esta é uma limitacdo de todos os testes de detecdo
da presenca de viés de publicacdo. A grande virtude da analise de meta-regressao FAT-
PET reside, antes, na sua capacidade de identificar a presenca de efeitos empiricos
genuinos para |4, ou expurgados, do viés de publicacéo.

A presenca de efeitos empiricos genuinos pode ser detetada, como vimos nas duas sec¢des
anteriores, através do teste de precisdo do efeito baseado nas meta-regressdes FAT-PET
(9) e (11), e do teste de meta-significancia, ou MST, baseado nas meta-regressdes (15) e
(16). Cada abordagem tem as suas vantagens e desvantagens, que sintetizamos no Quadro
2, juntamente com uma avaliacdo das virtudes da combinacdo das duas abordagens
(Stanley, 2008).

Ambos os testes, MST e PET, tém um poder estatistico elevado. Quando existem efeitos
empiricos genuinos, 0 MST consegue deteta-los 80 a 90% das vezes, mesmo com apenas
20 observacdes. Com 80 observacdes este teste garante, virtualmente, a detecédo do efeito
empirico genuino, caso exista, mesmo que seja pequeno. O PET é ainda mais poderoso
que o MST. Ambos os testes sdo robustos a presenca de viés de publicagdo, mas o
respetivo poder estatistico tende a diminuir a medida que a magnitude desse viés aumenta.

A ocorréncia de erros de tipo | (probabilidade de rejeitar a hipotese nula de auséncia de
efeito empirico quando, de facto, essa hipotese é verdadeira) € rara em aplicacfes expe-
rimentais (e.g. investigacdo médica) mas é bastante provavel nas ciéncias econdmicas e
empresariais, onde podem existir varios tipos de enviesamentos de ma especificacao.
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Assim, ambos os testes, MST e PET, sdo fortemente permeaveis a possibilidade de

inflag&o de erros de tipo |, embora o PET seja menos vulneravel a esse problema.

Tabela 2 — Comparacéo entre o teste de precisdo do efeito (PET) e o0 teste de meta
significancia estatistica (MST)

Vantagens Desvantagens
MST e Poder estatistico elevado (mas e Possibilidade de inflacdo de erros
sensivel a magnitude do viés de de tipo I;
publicacéo. e Distribuicdo assimétrica e
heteroscedéstica dos erros.
PET e Poder estatistico elevado (mas e Possibilidade de inflagdo de erros
sensivel & magnitude do viés de de tipo ;
publicacéo). ¢ Necessidade de interpretacdo

cuidadosa quando o coeficiente
de determinacéo (R?) é reduzido.

VIST vs. PET e O PET tem um poder estatistico e O PET é menos vulneravel face a
superior. possibilidade de inflacdo de erros
de tipo 1.
MST + PET e Poder estatistico elevado (mesmo e Poder estatistico sensivel a
quando o viés de publicacdo é magnitude do viés de publicacéo
significativo); e & dimensdo amostral.

e Diminuicédo acentuada da
probabilidade de erros de tipo I.

Fonte: Construcdo propria com base em Stanley (2008) e Bruns, Gross e Stern
(2014).

Uma outra andlise de meta-regressdo Util € a que permite testar a presenca de viés na
magnitude dos resultados. O que esta em causa ja ndo é a mera tendéncia para a sobre-
representatividade da presencga ou da auséncia de efeitos estatisticamente significativos
(como na andlise de meta-regressdo FAT-PET), mas antes a tendéncia para a sobre-
representatividade apenas de efeitos empiricos estatisticamente significativos. Ou seja,
nestas circunstancias, o conjunto de estudos publicados tende a revelar um efeito empirico
aparentemente, embora enganadoramente, maior (em valor absoluto).

O viés de significancia estatistica ocorre quando os autores de estudos com amostras
pequenas, por ndo obterem resultados estatisticamente significativos, sentem-se tentados
a manipular as suas especificacfes econométricas tendo em vista encontrar estimativas
maiores para o tamanho do efeito. Como as amostras pequenas tendem a estar associadas
a desvios-padrdo mais elevados, este tipo de viés de publicacdo implica uma relacdo
positiva entre as estimativas do tamanho do efeito de cada estudo empirico e os respetivos
desvios-padrao (Ashenfelter, Harmon e Oosterbeek, 1999, Gorg e Strobl, 2001, cit in
Neves, Afonso e Silva, 2014).

Para testar este tipo de viés, a regressdo adequada tem como varidvel dependente o valor
absoluto do efeito empirico, ou seja:

|Efeito;| = Ba + a4SE; +¢; @an

A hipoétese nula analisada é a de auséncia de viés (a, = 0) e a hip6tese alternativa é a de
presenca de vies (ay > 0). A rejeicdo da hipotese nula significa que os efeitos empiricos
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apresentados pela literatura tendem a estar sobreavaliados devido a preferéncia de autores
e editores por resultados estatisticamente significativos. Contudo, a possibilidade de
heteroscedasticidade requer antes a estimagdo da meta-regressdo dada por:

|ti| = ag + Ba(1/SE;) +uy (18)

O significado das hipoteses testadas mantém-se: rejeitar a hipotese nula relativa a a4 cor-
responde a confirmar a presenca de viés de significancia estatistica. A heterogeneidade
pode ser incluida na analise nos moldes j& antes descritos, dai resultado a meta-regressdo
seguinte:

i —aA+ZV, +ﬁA<1/SE)+2ykzkl/SE + b (19
/)
V
Viés de publicacdo Heterogeneidade do efeito

onde toda as varidveis adicionais apresentadas e respetivos coeficientes tém o0s
significados j& antes descritos.

4. Implementacéo pratica de analyses de meta-regressdo em Economia
e Gestéo

4.1. Diretrizes para a correta utilizagdo de anélises de meta-regressao

Stanley et al. (2013) estimam que desde a sua introducdo na analise econémica empirica,
na década de 1980, a realizacdo de meta-analises tenha crescido a uma taxa de cerca de
18% por ano, o que corresponde, aproximadamente, a um valor préximo das 200 meta-
analises por ano, na atualidade. Dado o potencial de sintese da meta-analise, esta evolucao
é positiva, embora tenha sido acompanhada pelo avolumar de um problema: a diversidade
e heterogeneidade dos métodos utilizados. Sob a lideranca intelectual de Tom D. Stanley,
pioneiro da introducdo da andlise de meta-regressao em economia e gestdo (Stanley e
Jarrell, 1989), Stanley et al. (2013) foram os primeiros a propor um conjunto abrangente
de recomendac@es gerais para a realizacdo de meta-analises e analises de meta-regressdo
nestas disciplinas.

O contributo de Stanley et al. (2013) ndo é absolutamente original, na medida em que ja
existiam na literatura pelo menos algumas recomendacdes orientadas para a realizacéo de
exercicios de meta-andlise. Contudo, as recomendacdes existentes até a data ndo aborda-
vam o tipo de evidéncia empirica habitual nas anélises econométricas avancadas. Mesmo
as recomendacdes orientadas para a utilizacdo de andlises de meta-regressdo em
economia e gestdo estavam mais orientadas para questdes metodoldgicas especificas e
néo para aspetos gerais (e.g. Nelson e Kennedy, 2009). Sao estas as lacunas que o trabalho
de Stanley et al. (2013) vem preencher.

Na prética, as recomendacdes de Stanley et al. (2013) tratam de concretizar os principios
gerais para a realizacdo de meta-analises em economia e gestdo ja antes veiculados pelo
Meta-Analysis of Economics Research (MAER) Network, do Hendrix College,
novamente sob a orientacdo de Tom D. Stanley (www.hendrix.edu/maer-network, acedido
em 7 de janeiro de 2015). De acordo com esses principios gerais, as meta-analises da
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investigacdo empirica devem possuir as seguintes carateristicas: sistematicas;
abrangentes; cautelosas; rigorosas; robustas.

O carater sistematico das meta-analises diz respeito a questdo da replicabilidade. Ou seja,
as estratégias de investigacdo e os resultados obtidos devem ser suscetiveis de replicacéo
por investigadores independentes.

A abrangéncia das meta-analises em economia e gestdo refere-se a duas coisas. Por um
lado, a literatura incluida nas meta-analises deve ser exaustiva, na medida em que é
preferivel errar pelo excesso de inclusdo de estudos do que pelo defeito de omissdo dos
mesmos. Por outro lado, sem prejuizo da abrangéncia, é necessario garantir a
comparabilidade entre os estudos incluidos na revisdo. Em particular, os efeitos empiricos
analisados devem ser diretamente comparaveis entre si e suscetiveis de serem convertidos
numa escala ou métrica comum.

A cautela esta relacionada com a necessidade de acomodar 0s possiveis enviesamentos
de publicacdo, nomeadamente os que discutimos acima. Assim, 0s testes para o Viés de
publicacdo, para a presenca (e estimacdo) de efeitos empiricos genuinos, para o Viés na
magnitude dos resultados e para a existéncia de padrdes de publicacdo ao longo do tempo
constituem algumas das anélises que, em principio, ndo podem nem devem ficar de fora.

A questdo do rigor diz respeito a necessidade de utilizar métodos de estimacao adequados,
algo que discutiremos abaixo. O método dos minimos quadrados ponderado constitui uma
estratégia de estimacdo basica na analise de meta-regressdo. No entanto, quando alguns
dos estudos revistos apresentam, individualmente, varias estimativas do efeito empirico
analisado, é necessario acomodar a potencial dependéncia entre as estimativas oriundas
de um mesmo estudo. O ajustamento mais simples possivel consiste em calcular desvios-
padrdo robustos agrupados (do inglés cluster-robust standard errors). Existem, contudo,
alternativas, umas mais simples e outras mais complexas. Nelson (2010) e Doucouliagos
e Stanley (2009) constituem alguns dos exemplos disponiveis na literatura. Feld e
Heckmeyer (2009), para além da apresentacdo de uma aplicacdo empirica, sugerem uma
metodologia destinada a decidir qual é a melhor estratégia de estimagdo em funcdo da
estrutura dos meta-dados.

O ultimo principio geral diz respeito a robustez da meta-analise. Trata-se, por isso, de
assegurar que as principais concluses ndo sdo o mero resultado de op¢oes especificas
em termos de modelos, métodos ou subconjuntos da literatura selecionada. Aqui, ganha
destaque a realizacdo de um conjunto suficientemente abrangente e convincente de
andlises de sensibilidade que demonstre, efetivamente, a pertinéncia e solidez das
concluses obtidas.

Este conjunto de principios constitui o pano de fundo sobre o qual assentam as linhas de
orientacdo sugeridas por Stanley et al. (2013). Essas linhas de orientacdo podem ser
agrupadas em trés conjuntos de questfes (Quadro 3): questdes de investigacao e tamanho
do efeito; pesquisa da literatura, compilacdo e codificacdo; questdes de modelacdo e
andlise de meta-regressao.

O primeiro conjunto de questdes diz respeito a defini¢do do problema de investigacdo. Ja
0 segundo conjunto de questdes envolve a realizacdo das seguintes tarefas: identificar as
bases de dados e outras fontes utilizadas, as combinagdes precisas de palavras-chave
pesquisadas bem como as datas em que essas pesquisas foram realizadas («Como € que a
literatura vai ser pesquisada?»); apresentar uma listagem de todos os estudos incluidos e
uma descricdo da justificagdo para a exclusdo de outros («Que regras véo ser utilizadas
para incluir ou excluir efeitos empiricos?»); identificar os investigadores que vao
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recolher, ler e codificar a literatura, sendo desejavel que essa tarefa esteja a cargo de, pelo
menos, duas pessoas («Quem € que vai pesquisar, ler e codificar a literatura revista?»);
identificar, de forma clara e exaustiva, a lista de dados recolhidos e informactes
codificadas («Qual é a lista completa de informagdes codificadas?»); descrever
claramente as ligacGes entre a definicdo do problema, o protocolo de pesquisa (ou seja,
todas as diretrizes precedentes deste conjunto de questdes) e a construgdo da base de
dados («Como € que a base de dados vai ser desenvolvida?»). O terceiro e Ultimo conjunto
de diretrizes de Stanley et al. (2013) refere-se as questdes de modelacao efetiva. No fundo,
estas diretrizes ndo fazem mais do que transpor para o contexto da analise de meta-
regressdo as praticas que ja sdo habituais na andlise econométrica, salvaguardando as
especificidades da meta-analise.

Tabela 3 — Diretrizes de Stanley et al. (2013) para a correta utilizacdo de analises de meta-
regressao

Conjuntos de questdes Linhas de orientagdo / diretrizes

e Quais sdo as questdes de investigacéo, teorias
economicas, hipéteses ou efeitos empiricos a estudar?

e Como é que os efeitos empiricos vao ser medidos e
através de que formulas?

e Como € que se vai garantir a comparabilidade entre os
efeitos empiricos e que métodos vao ser utilizados para
0S converter, se necessario, numa métrica comum?

e Como é que a literatura revista vai ser pesquisada?

e Que regras vao ser utilizadas para incluir outros efeitos

e Questdes de investigacao
e tamanho do efeito

. . empiricos?
* Pesquisa daliteratura, e Quem é que vai pesquisar, ler e codificar a literatura
compilagéo e codificagdo revista? a pesa ’

e Qual ¢ a lista completa de informacGes codificadas?

e Como € que a base de dados vai ser desenvolvida?

e Tabelas com estatisticas descritivas (médias, desvios-
padréo, etc.);

e Gréficos com os efeitos empiricos (gréaficos em funil,
graficos de barras, etc.);

e Apresentacdo completa da anlise de meta-regressdo
multipla e da estratégia exata de simplificacdo dos
modelos iniciais (do geral para particular, bayesiana,

etc.);
e Questdes de modelacéo e Investigacdo da presenca dos varios tipos de viés de
da anélise de meta- publicacdo. Quando existentes, corre¢cdo dos mesmos
regressao nas analises de meta-regressdo subsequentes;

¢ Andlise da heterogeneidade do efeito e das
determinantes dos enviesamentos de publicacdo
identificados;

e Maétodos de estimacdo capazes de acomodar a
heteroscedasticidade e a dependéncia dentro dos estudos
(do inglés within-studies);

e Apresentacdo dos resultados dos testes de especificacao
e das andlises de robustez e sensibilidade.

Fonte: Construgdo propria com base em Stanley et al. (2013).
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Quadro 4 — Lista de potenciais varidveis meta-independentes: 12 parte

Variaveis meta-independentes
relacionadas com o viés de publica¢éo

Observagoes

Desvio-padrdo do efeito empirico estimado
Graus de liberdade ou tamanho amostral
Data de publicagdo do estudo

Periodo ou ano analisado

Ano médio da amostra

Tipo de publicacdo

Indicadores da qualidade da publicagéo

Detalhes dos autores

Enquadramento tedrico de base utilizado
para explicar o efeito empirico esperado
Tipo de modelo econométrico utilizado

Formas de medicéo das varidveis dependente
e independentes

Variaveis de controlo especificas incluidas
(ou omissas)

Fontes dos dados

Tipos de dados

Periodicidade dos dados (dados em séries
temporais)

Métodos ou técnicas de analise ou de

estimacéo utilizados

Testes de especificacdo apresentados (ou
0missos)

Método de corre¢do da heteroscedasticidade
(ou de outros problemas econométricos)

Variaveis dummy (e.g. documento de
trabalho, capitulo de livro, revista
cientifica, etc.)

Variaveis dummy ou numericas (e.g.
ISI, EBSCO, fator de impacto, etc.)
Variaveis dummy (e.g. afiliagcdo
institucional, escola de pensamento,
etc.)

Variaveis dummy

Variaveis dummy (e.g. forma fun-
cional, modelo uniequacional, mo-
delo multiequacional, etc.)
Variaveis dummy

Variaveis dummy (e.g. variavel
dependente desfasada, variaveis
institucionais, variaveis sugeridas
pela teoria, etc.)

Variaveis dummy (e.g. Fundo Mo-
netario Internacional, Banco Mun-
dial, Eurostat, etc.)

Variaveis dummy (e.g. corte trans-
versal, séries temporais, inquéritos,
etc.)

Variaveis dummy (e.g. anual, se-
mestral, trimestral, mensal, etc.)
Variaveis dummy (e.g. método dos
minimos quadrados, método das
variaveis instrumentais, etc.)
Variaveis dummy (e.g. heterosce-
dasticidade, autocorrelag&o, nor-
malidade, omissdo de variaveis,
especificagdo do modelo, etc.)
Variaveis dummy

Fonte: Construcao propria com base em Stanley et al. (2013), Mekasha e Tarp (2013),
Stanley (2001), Stanley e Jarrell (1989), Nelson e Kennedy (2009).
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Voltando ao segundo conjunto de questdes, a diretriz relacionada com a informacdo a
codificar para efeitos de meta-anélise merece um aprofundamento especial, na medida
em que muitas vezes constitui um fator de discordancia entre investigadores (Stanley et
al. 2013). Basicamente, esta diretriz diz respeito a resposta a seguinte questdo: que
variaveis explicativas devem ser incluidas na analise de meta-regressdo? Os quadros 4 e
5 apresentam as variaveis meta-independentes mais habituais na literatura, subdivididas
em variaveis suscetiveis de afetar a probabilidade de publicacdo e variaveis suscetiveis
de explicar a heterogeneidade dos efeitos empiricos genuinos corrigidos do viés de
publicacéo.

A subdivisdo escolhida néo é arbitraria, embora aceitemos que possa ser discutivel. Na
nossa perspetiva, consideramos que as variaveis incluidas no primeiro subgrupo
(variaveis relacionadas com o viés de publicacdo) devem estar relacionadas, de forma
direta ou indireta, com o desenho (¢ “desenhadores) da investigacdo. Ndo cremos que
existam discordancias significativas relativamente as nossas opg¢des para este primeiro
subgrupo, pois a nossa categorizagdo é perfeitamente consistente com a pratica corrente.

Quadro 5 — Lista de potenciais variaveis meta-independentes: 22 parte
Variaveis meta-independentes relacionadas

com a heterogeneidade do efeito empirico Observagoes
e Tipo de enquadramento ou de contexto analisado e Varidveis dummy (e.g. pais,
regido, setor, mercado,
e Pais, paises, regido ou regides a que o estudo se indUstria, etc.)
refere e Variaveis dummy ou continuas

(e.g. dummies regionais, nivel
de desenvolvimento econémico
do pais ou regido, etc.)

e Variaveis diversas, emanadas da teoria econémica,
suscetiveis de contribuir para explicar a
variabilidade do efeito empirico

Fonte: construcéo propria com base em Stanley et al. (2013), Mekasha e Tarp (2013),
Stanley (2001); Stanley e Jarrell (1989); Nelson e Kennedy (2009).

4.2. Métodos de estimacéo de modelos de meta regressao

A estratégia basica de estimacdo do modelo (10) seria através do método dos minimos
quadrados (MMQ) ordinérios. Contudo, devido a presenca fortemente previsivel, e
empiricamente testavel, de heteroscedasticidade, os estimadores deste método tendem a
revelar-se consistentes, mas nao eficientes. As duas alternativas elementares de correcao
deste problema passam pelo recurso ao MMQ ordinarios com desvios-padrao robustos
(isto é, corrigidos de heteroscedasticidade) ou ao MMQ ponderados.

A aplicacdo do MMQ ordinarios com desvios-padrédo robustos conduz a estimativas dos
coeficientes de regressao idénticas as obtidas através do MMQ ordinarios simples, mas a
uma matriz de variancias e covariancias dos coeficientes de regressdo diferente, na
medida em que corrige o problema da heteroscedasticidade dessa forma (Greene, 2012).
Né&o obstante, no contexto da analise de meta-regressdo em economia e gestdo, tornou-se
pratica corrente (Stanley e Doucouliagos, 2012; Stanley et al. 2013) o recurso a0 MMQ
ponderados como, alids, ja vimos nas secg¢Oes precedentes. A vertente exequivel (e
preferivel, de acordo com Stanley e Doucouliagos, 2015) deste método consiste, muito
simplesmente, em dividir ambos os membros da meta-regressdo (10) pelo desvio-padréo
do efeito empirico analisado, dai resultando o modelo (11), ja antes apresentado:
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Esta alteracdo de enfoque, da explicacdo dos efeitos empiricos para a explicacdo das
respetivas estatisticas t, ja foi descrita na seccéo 3.2. Nesse sentido, a aplica¢cdo do MMQ
ponderados tem as carateristicas e vantagens ja assinaladas, sendo aplicavel, como
também j& vimos, a quaisquer anélises de meta-regressao.

Quando dentro do leque de trabalhos revistos alguns deles apresentam mais do que um
efeito empirico estimado, é preferivel utilizar versdes dos dois métodos anteriores com
desvios-padrao robustos em clusters. A Figura 3 descreve uma metodologia destinada a
aplicacdo dos expedientes de estimacdo apresentados até aqui.

Figura 3 — Estratégias béasicas de estimacado de modelos de meta-regressao

Estimacdo de modelo de meta-
regressao através do MMQ

A\ 4

Testes a heteroscedasticidade

A\ 4

Existe heteroscedasticidade?

Fonte: Autor

Né&o Sim

A\ 4 \4

MMQ Namero de efeitos
ordinarios empiricos apresentados
por cada estudo?
Um Vério

_Ml\_/IQ MMQ MMQ MMQ ponderados
ordinarios com ponderadoss ordinarios com com desvios-
desvios-padréo desvios-padréo padrdo robustos

robustos robustos em em clusters

clusters
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No Quadro 6 apresentamos os estimadores associados a cada método de estimacéo. Sendo
L o nimero de efeitos empiricos recolhidos a partir literatura revista (recordemos que
alguns estudos podem apresentar mais do que um efeito empirico), Y corresponde ao
vetor de dimenséo (L x 1) de efeitos empiricos em andlise, X é uma matriz de dimenséo
(L x W) onde W é o numero total de variaveis meta-independentes consideradas na
analise, incluindo a contante, quando exista, e 42 é uma estimativa amostral da variancia
do erro, resultante da estimacdo do modelo de meta-regressdao (10) atraves do MMQ
ordinérios. As matrizes Y* e X* sdo obtidas através da divisdo das linhas das matrizes Y
e X pelas estimativas (do MMQ ordinarios) dos desvios-padrdo da cada efeito empirico,
SE;, parai=1,...,L.

O Quadro 6 permite constatar que os estimadores (e as estimativas) dos coeficientes da
meta-regressdo (10) sdo idénticas entre si, tal como o sdo os estimadores (e as estimativas)
dos coeficientes da meta-regresséo (11). O que difere entre os dois conjuntos de casos e
dentro de cada um dos conjuntos de casos € a forma como a heteroscedasticidade é
corrigida, o que, alias, ja discutimos acima. No que diz respeito a detalhes, {; é uma
matriz diagonal cujos elementos sdo os quadrados dos residuos de estimagdo obtidos
através da aplicacdo do MMQ ordinarios. O estimador correspondente da matriz de
variancias e covariancias dos coeficientes de regressao &, por isso, o de Huber-Eicker-
White (Eicker, 1967; Huber, 1967; White, 1980).

Tabela 6 — Estimadores basicos de modelos de meta-regressao
Estimadores

Modelo Metodo de estimacéo B Vrﬂ”(ﬁ)
MMQ ordinérios X'X)"1(X'Y) G2 (X'x)t
MMQ ordinarios com desvios- X'X)"H(X'Y) (X'X) X0, X(X'X)
(10) padrdo robustos
MMQ ordinarios com desvios- X'X)"1(X'Y) X'X)IX'Q,X(X'X) !
padréo robustos em clusters
MMQ ponderados (XX THXY) G (X'X) 1
(11) MMQ ponderados com desvios- XXH)THXTY) (XXX X(X'X) !

padrdo robustos em clusters

Fonte: Autor

Embora sejam diferentes, as matrizes {1, e ; possuem a mesma estrutura. Ambas sdo
matrizes de variancias e covariancias dos residuos de estimacéo (obtidos, respetivamente,
através da aplicacdo do MMQ ordinarios e do MMQ ponderados). Nas diagonais princi-
pais figuram, obviamente, as variancias. Contudo, os restantes elementos, ou seja, as
covariancias, nao sdo necessariamente nulos. Se um determinado estudo proporcionar m
> 1 estimativas do efeito empirico em questao, a respetiva matriz {, ou Q5 terd um cluster
de m2 elementos ndo nulos, a par dos restantes elementos da dessa matriz. De um modo
geral, cada conjunto de m > 1 estimativas do efeito empirico retiradas de cada estudo
revisto dara lugar a um cluster de m2 elementos n&o nulos nas matrizes Q, e Q.

O trabalho de Abdullah, Doucouliagos e Manning (2015) constitui um exemplo recente
que recorre, quase exclusivamente, a este pequeno conjunto de alternativas de estimacéo.
Nada impede a aplicagdo dos cinco métodos de estimacéo apresentados, tendo em vista
avaliar a sensibilidade dos resultados. Uma vez escolhida a estratégia mais adequada, de
acordo com a metodologia apresentada na Figura 3, a meta-regressdo sob analise deve
passar por um processo de reducgéo (Stanley et al. 2013), tendo em vista a obtencdo de
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alternativas parcimoniosas a partir das quais deve ser selecionada aquela ou aquelas au-
sentes de erros de especificacdo. A Figura 4 ilustra sucintamente esse processo.

Figura 4 — Selecdo do modelo final de meta-regressao

Estimagdo do modelo de meta-regressdo
através do método adeauado

i Processo de reducdo

Modelos parcimoniosos
alternativos

\ 4

Escolha do(s) modelo(s)
parcimonioso(s)
sem erros de

Fonte: Autor.

5. Alcance e limitacbes das anéalises de meta-regressao

Fundamentalmente, a analise de meta-regressdo pretende concretizar trés grandes
objetivos. Para os compreender, tomemos como referéncia uma versdo mais geral do
modelo de meta-regressao (6), dada por:

K
Efeitoi = ﬁO + z )/kZik + & (20)

k=1

Assim, o primeiro grande objetivo da analise de meta-regressdo é testar a presenca de
efeitos empiricos ndo nulos, 0 que consiste em testar a hipotese nula de que S, é igual a
zero (auséncia de um efeito empirico) contra a hipotese alternativa de que S, é diferente
de zero (presenca de um efeito empirico) ao mesmo tempo que se avalia a genuinidade
desse efeito. O segundo grande objetivo é explicar a heterogeneidade existente entre os
efeitos empiricos apresentados pelos varios estudos revistos. Trata-se, por isso, de estimar
e avaliar a significancia estatistica dos coeficientes y,, relativos a cada uma das respetivas
varidveis meta-independentes Z;,. O terceiro e ultimo objetivo, concomitante aos
anteriores embora nem sempre perseguido, € o de obter uma estimativa consistente e
eficiente do efeito empirico, ou seja, de 8,, no modelo (20).

A concretizacdo destes trés objetivos através da estimacdo do modelo de meta-regresséo
apresentado enfrenta varias dificuldades, muitas das quais ja foram discutidas ao longo
das seccOes precedentes. Para encerrar este trabalho, interessa-nos perceber exatamente
em que medida € que as estratégias abordadas permitem contornar, mitigar ou resolver
essas dificuldades e o que é que, efetivamente, podemos esperar obter a partir da analise
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de meta-regressdo. Assim, o que esta em causa séo seis grandes limita¢6es ou dificuldades
(Stanley e Jarrell, 1989; Stanley, 2001; Stanley, 2008; Mekasha e Tarp, 2013).

A primeira dificuldade diz respeito aos problemas de viés de publicacdo e de distorcao,
nomeadamente sobreavalia¢do, da magnitude do efeito empirico. Os problemas de viés
de publicacdo tendem a ocorrer quando os editores tém uma maior preferéncia pela
publicacdo de um determinado tipo de trabalhos, em particular aqueles que apresentam
efeitos empiricos estatisticamente significativos. Como o0s estudos que ndo encontram
efeitos estatisticamente significativos sdo menos passiveis de ser publicados, 0s
resultados das analises de meta-regressdo tenderdo a sobrevalorizar o tamanho e a
significancia dos efeitos empiricos. Ao longo das seccOes 2.4.3 a 2.4.5 aborddmos varios
testes estatisticos destinados a detetar a presenca de diferentes tipos de viés de publicacao,
bem como a existéncia de efeitos empiricos genuinos corrigidos desses enviesamentos de
publicacdo. Na verdade, 0 modelo (20) acaba por ndo ser mais do que um caso particular
de cada um dos modelos de meta-regressdo destinados a realizacdo daqueles testes
estatisticos.

A segunda dificuldade subjacente a estimacdo do modelo de meta-regressao (20), ou das
suas versdes mais gerais destinadas a analisar a presenca de viés de publicacdo ou de
efeitos empiricos genuinos corrigidos desse viés, tem a ver com a heteroscedasticidade,
quase inequivoca, dos termos de perturbacdo aleatérios. Também ja analisdmos esta
questdo ao longo das seccdes precedentes. A solugcdo standard consiste em dividir as
meta-regressdes em questao pelos desvios-padréo dos efeitos empiricos. Ou seja, consiste
em estimar os modelos de interesse através do método dos minimos quadrados
ponderados, ao invés do método dos minimos quadrados ordinarios.

A possibilidade de dependéncia seccional constitui a terceira dificuldade a considerar
(Stanley e Jarrell, 1989). Como nas analises empiricas em ciéncias econémicas e
empresariais 0s estudos originais séo, regra geral, ndo experimentais, em determinadas
circunstancias os resultados de uns podem estar relacionados com os resultados de outros.
E 0 que acontece, por exemplo, quando uma determinada técnica de investigagio ou
estimacao passa a estar na moda: um determinado trabalho pioneiro é publicado com base
na aplicacdo de uma determinada técnica e os trabalhos subsequentes aplicam a mesma
técnica e justificam a sua opcdo com base naquele trabalho pioneiro. Uma solucéo
consiste em incluir variaveis meta-independentes que captem explicitamente esses
padroes.

A quarta dificuldade é a que resulta da possivel sobre-representatividade de alguns es-
tudos dentro da amostra de trabalhos revistos (Stanley, 2001). Se cada estudo incluido for
ponderado da mesma forma, existe o risco de se sobrevalorizar os resultados dos autores
que publicam varios estudos pequenos, cada um com um Unico resultado, relativamente
aos autores que publicam artigos mais extensos com um numero significativo de
resultados. No primeiro caso estamos a falar de estudos de onde se retira (ou se calcula)
um Unico efeito empirico, ao passo que no segundo caso estamos a falar de estudos a
partir dos quais se retiram (ou se calculam) varios efeitos empiricos. Aqui, a solugédo
standard passa por corrigir os desvios-padrdo dos coeficientes estimados através da
aplicacdo de desvios-padrdo robustos em clusters. Em alternativa, é possivel incluir uma
variavel dummy que capture explicitamente a heterogeneidade associada aos efeitos
empiricos oriundos de estudos que apresentam varios resultados. Estas possibilidades
foram discutidas na secgéo 4.2.

Uma dificuldade de mitigacdo mais custosa, a quinta, diz respeito a impossibilidade de
identificar erros de especificagdo persistentes (Stanley, 2001). De facto, se todos os
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estudos revistos padecerem do mesmo erro de especificacdo, ndo ha forma de distinguir
ou estimar esse erro de especificagdo comum. A Unica forma de mitigar este problema
consiste em garantir que a amostra é suficientemente ampla e heterogénea, no sentido de
assegurar que as Vvarias alternativas de especificacdo sdo contempladas.

A sexta e Ultima dificuldade diz respeito a subjetividade inevitavel de algumas das es-
colhas do analista, em particular no que diz respeito a forma funcional do ou dos modelos
de meta-regressdo escolhidos, aos estudos a incluir e a excluir na revisdo e as variaveis
meta-independentes a considerar (Stanley e Jarrell, 1989; Stanley, 2001). A
impossibilidade de eliminar o risco de viées subjetivo constitui, provavelmente, o aspeto
mais fragil e delicado de todo o empreendimento de anélise de meta-regresséo. Contudo,
é importante salientar que esta dificuldade também esta presente nas revisdes narrativas
da literatura. SO que ao contrario destas, as revisdes sistematicas da literatura, em
particular as que incorporam uma componente de meta-analise, sdo mais eficazes na
forma como lidam com o viés de subjetividade. E que a meta-analise, em particular a
analise de meta-regressdo, por forca do seu carater quantitativo e da sua natureza
sistematica, obriga a explicitacdo das decisfes subjetivas tomadas, o que permite
concretizar duas coisas muito importantes. Por um lado, permite modelizar e testar
empiricamente a validade das escolhas subjetivas levadas a cabo. Por outro lado, permite
a replicabilidade, ou seja, a possibilidade de outros investigadores testarem
independentemente outras opg¢des subjetivas, porventura mais compativeis com as suas
proprias perspetivas e pontos de vista. E sobretudo a replicabilidade que assegura a
fiabilidade das analises de meta-regressdo e que confere as respetivas revisdes de
literatura um carater mais convincente e eventualmente Gtil do que as revisdes narrativas
(ndo obstante o facto de que as revisdes sistematicas de literatura com meta-analise devem
manter, sempre, uma forte componente narrativa).

4. Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo apresentar e descrever, de forma sucinta e pratica mas
também rigorosa, os principais modelos de analise de meta-regressdo destinados a
complementar revisdes sistematicas da literatura em economia, gestao e financas.

Depois de uma breve contextualizacdo, analisamos as especificidades da analise de meta-
regressdo no contexto da economia e da gestdo empiricas. Aqui, destacamos e
comparamos as varias estratégias destinadas a detetar a eventualidade de problemas de
viés de publicacdo, bem como a presenca de efeitos empiricos genuinos corrigidos de viés
de publicacdo. A seguir apresentamos orientacdes muito concretas destinadas a
implementacdo imediata das metodologias disponiveis. Primeiro focAmos as diretrizes
destinadas a correta utilizacdo de analises de meta-regressao e depois descrevemos 0s
métodos de estimacdo mais adequados a cada caso. Finalmente, debru¢cdmo-nos sobre o
alcance e as principais limitacdes das analises de meta-regressdo com um enfoque
especial sobre o seu potencial em estudos empiricos nas ciéncias econdmicas.

Seguramente, é excessivo dizer que a analise de meta-regressao constitui um instrumento
miraculoso através do qual se garante a fidedignidade, fiabilidade e validade das con-
clusBes. Nesse sentido, Stanley e Jarrell (1989) foram, desde o inicio, bastante cautelosos:

«lt is our view that meta-regression analysis while no panacea, no magic elixir, is a
helpful framework to integrate and explain disparate empirical economic literature (...)
MRA provides a mechanism through which one can more objectively ask questions
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about economic research, offer explanatory hypotheses, and rigorously test those con-
jectures by confronting them with the actual research record» (destacado nosso).

Ou seja, a analise de meta-regressao ndo é mais do que um enquadramento metodologico
através do qual se torna possivel modelizar e corrigir problemas de viés de publicagdo e,
ao mesmo tempo, compreender melhor e explicar a grande variabilidade de resultados
habitualmente presente na literatura econémica de qualquer area de investigacdo. Nem
mais, nem menos do que isso.

A partir daqui, contamos que um namero crescente de trabalhos futuros, fazendo uso das
estratégias descritas neste trabalho, apresentem balangos quantitativos da literatura dentro
dos varios ramos da economia, da gestdo e das financas subordinados. Os balangos do
conhecimento dai resultantes podem vir a revelar-se extremamente Uteis para fornecer
melhores orientagdes quer a politica econdmica, quer as praticas de gestao.
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